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Houd de Staat op afstand! De rol van de
Staat als aandeelhouder na nationalisatie
Eurocommissaris Kroes (Mededinging) liet recentelijk
weten dat de reddingssteun van nationale overheden bij
banken beperkt moet blijven tot het noodzakelijke mini-
mum. Er mogen geen buitensporige concurrentieversto-
ringen ontstaan. Minister Bos meldde daarop dat Neder-
land bij de ‘vriendelijke’ nationalisatie van ABN AMRO
en Fortis Nederland aan alle regels voldoet.
Zoals wij eerder in het FD (10 maart jl.) betoogden is
nationalisatie alleen gewenst als uiterst redmiddel. Na
nationalisatie moet een bank niet als staatsbedrijf gaan
fungeren. Daar is een aantal redenen voor: (i) er mag geen
sprake zijn van oneerlijke concurrentie (zie ook de stel-
lingname van Kroes); (ii) de taak van de bank: de genatio-
naliseerde bank is geen staatsinvesteringsbank; en (iii) bij
het functioneren van de bank mogen politieke motieven
geen rol spelen. Belangrijk daarbij is dat nationalisatie op
zichzelf geen doel is. Een bank is slechts tijdelijk in pu-
blieke handen en moet uiteindelijk weer geprivatiseerd
worden.
Het is dus nog maar de vraag of de Staat het aandeelhou-
derschap van de twee banken – die onder leiding van oud-
minister Zalm geïntegreerd worden – op dezelfde manier
kan invullen als zij doet bij overige staatsdeelnemingen
zoals luchthavens en spoorwegen. In de Nota Staatsdeel-
nemingenbeleid van het Ministerie van Financiën staat
dat: ‘het kabinet met het aandeelhouderschap nadrukke-
lijker de publieke belangen wil behartigen’. In deze nota
staat ook dat het Ministerie van Financiën toeziet op de
toetsing aan en bewaking van naleving van de Corporate
Governance Code (Code).
Principe III.2 van de Code bepaalt dat de raad van com-
missarissen (RvC) zodanig is samengesteld dat zijn leden
onafhankelijk en kritisch kunnen opereren ten opzichte
van elkaar, het bestuur en welk deelbelang dan ook. Deze
onafhankelijkheid is vereist opdat de RvC kan voldoen
aan zijn kerntaak: het houden van toezicht op het beleid
en de algemene gang van zaken in het belang van de ven-
nootschap en de met haar verbonden ondernemingen.
Dit uitgangspunt kan botsen met de wens van de overheid
met haar aandeelhouderschap de publieke belangen te
behartigen. Het bestuur en de RvC van ABN AMRO en
Fortis Nederland moeten het belang van ABN AMRO
en Fortis Nederland voorop stellen en niet – op wens van
de enig aandeelhouder – het publieke belang in Neder-
land.
De hoogleraren economie Boot, Bovenberg en Buiter
stellen in het NRC Handelsblad van 10 maart jl. dan ook
terecht dat het beheer over de genationaliseerde banken
op afstand van het Ministerie van Financiën moet worden
geplaatst. Zij bepleiten de oprichting van een agentschap.
De Duitse Finanzmarktstabilisierungsanstalt (FMSA),
die op 9 april jl. een bod heeft uitgebracht op Hypo Real
Estate AG, is hiervan een voorbeeld. De bestuurders van
de FMSA worden echter nog steeds benoemd door en
krijgen aanwijzingen van het Duitse Ministerie van Finan-
ciën en de Bundesbank. Hierdoor blijft de mogelijkheid
bestaan dat politieke motieven een rol kunnen spelen in
het beleid en de gang van zaken bij de genationaliseerde
banken. Het idee van de hoogleraren is interessant, maar
het vennootschapsrecht biedt een betere oplossing om
de aandeelhouder op voldoende afstand te houden van
de onderneming.
Wij pleiten voor onverkorte en volledige toepassing van
het structuurregime op de geïntegreerde bank. De geïnte-
greerde bank zou in principe aan alle criteria voor toepas-
sing van het structuurregime voldoen. De vrijstelling uit
het verleden geldt naar verwachting niet meer omdat
bijna alle internationale dochtervennootschappen ver-
kocht zijn. Door toepassing van het structuurregime
wordt het bestuur benoemd en gecontroleerd door de
RvC. De benoeming van de RvC geschiedt door de aan-
deelhouder, maar wel op bindende voordracht van de
RvC, waarbij de werknemersvertegenwoordigers een
derde versterkt kunnen aanbevelen bij de RvC. Ontslag
van de leden van de RvC is alleen mogelijk met een
paardenmiddel: de aandeelhouder kan alleen de gehele
RvC ontslaan. De nieuwe RvC wordt vervolgens be-
noemd door de Ondernemingskamer. Door deze syste-
matiek krijgen bestuur en RvC meer mogelijkheid om
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tot een eigen koers te komen en blijft de aandeelhouder
op gepaste afstand van de vennootschap.
Op basis van de wet hoeft een vennootschap met de Staat
als enig aandeelhouder, niet het volledige maar het beperk-
te (‘gemitigeerde’) structuurregime toe te passen (art.
2:155a lid 1 onder b BW). Bij dit beperkte regime kan de
Staat wél rechtstreeks ingrijpen in het bestuur. Zoals wij
hierboven uiteen hebben gezet, lijkt ons dat gezien het
tijdelijk aandeelhouderschap van de Staat niet verstandig.
De geïntegreerde vennootschap kan in samenspraak met
de Staat het structuurregime vrijwillig toepassen. Dat is
in het belang van zowel de bank als de Staat. De voorde-
len van het structuurregime zijn groot in dit kader: de
druk van de Staat als aandeelhouder blijft beperkt zodat
het bestuur en de RvC meer ruimte krijgen om de bank
te ontwikkelen. Bovendien wordt bij toepassing de kans
op onrust met Brussel verkleind. Tot slot merken wij op
dat in 2010 weer verkiezingen zijn, het beleid van de Staat
als aandeelhouder van de geïntegreerde bank zou dan al
kunnen veranderen.
TvOB 2009-4106
Houd de Staat op afstand! De rol van de Staat als aandeelhouder na nationalisatie
